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并提出相应的立法完善建议 全文包括前言 正文和结束语三大部分 正文
共分五章  
第一章是股票期权制度的概述 介绍了该制度的理论基础 基本内涵及
法律特征 并辨析了其他相关概念  
第二章介绍了外国上市公司股票期权制度的实践与发展  
第三章是关于我国现行上市公司股票期权计划的现状及评析 在分析我国实践模式与




主要包括两方面 与相关法律法规的冲突 如 法定资本制 股票来源 行
权资金 利益兑现机制方面 相关法律法规的空白 如 税收优惠 会计处
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前   言 1 
前    言 
对经营者的激励问题来源于现代公司的两权分离 即所有权和经营权的
分离 为了解决两权分离的公司制度中存在的代理成本问题 客观上需要设计












破 而当上海贝岭股份有限公司实施虚拟股票期权时 曙光出现了 然而 我
国现有的政策与环境阻碍了完整意义上的股票期权制度的建立及作用的充分发
挥 也正因此 在国内A股股票交易市场上 还找不到一个真正的股票期权计划
对上市公司来说 眼下的问题已不是 要不要实行股票期权制度 而是 如何
实行股票期权制度 股票期权的制度建设主要涉及两方面的内容 一是宏观上
的运作环境 二是微观上的技术设计 近年来 国内越来越多的学者开始探讨
                                                 
1 剩余索取权 residual claimant right 概念最早是由美国经济学家阿尔奇安 A.Alclain 和德姆塞茨
H.Demsets 在 1972 年发表的 生产 信息费用和经济组织 一文中提出 在阿尔奇安和德姆塞茨看
来 企业是一种特殊的契约 这种契约是建立在个人权利的选择基础之上的 雇员有选择雇主的权利
并且有获得要素收入的权利 而雇主有支配生产要素的权利 并能够获取剩余索取权 阿尔奇安 德姆
塞茨 生产 信息费用和经济组织 载科斯等著 财产权利与制度变迁 上海三联书店 1991 年版
第 86 页 传统的剩余索取权这样定义 在其他各方按合同获取他们的收益以后 剩余的收益由所有者














前   言 2 
股票期权制度 但大多是从经济学的角度对其技术设计作出思考 本文则立足
于我国的实际 着重从宏观角度 对股票期权运作过程中涉及的法律问题进行
研究 以期有助于我国的上市公司建立和推行股票期权制度  




















权代理 董事会通过契约将经营权交给经理人员 形成经营权代理 针对大公
司中所有权与经营权分离这一事实 他们试图探讨这种分离是否存在组织的和
公共政策的后果 此后 由两权分离带来的代理成本问题 成为委托代理理论
研究的中心问题 密西尔 詹森 Micheal Jensen 和威廉姆 麦克林




济活动 在现实生活中 由于委托人与代理人各自特殊的利益主体地位 决定






                                                 
3 A.Berle&G.Means,The Modern Coporation and Private Property ,New York:Harcourt,Brace and World,Inc. 
4 中译文载 所有权 控制权与激励 — —代理经济学文选 上海三联书店 上海人民出版社 1998 年版  
5 所谓 道德风险 道德障碍 是指从事经济活动的人在最大限度地增进自身效用时作出不利他人的行
动 刘伟 李风圣著 产权通论 北京出版社 1998 年版 第 218 页  
6 所谓 不利选择 是指在签订契约前 代理人就又掌握了一些委托人所不知道的信息 代理人可以利用
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系即属于一种典型的委托 代理关系 现代企业所有权与经营权的分离使得





策 如一个公司的重大投资项目 收购兼并等资本运作等 这些决策对公司的
发展无疑具有深远的影响 但由于这些项目的经济效益往往在若干年后才能体
现 从而对高级管理人员的当期报酬没有影响 而实施这些项目的风险又比较
大 这时高级管理人员便会趋于否定这些见效慢的项目 选择一些风险小 见
效快的项目 这样做的最终结果自然是股东利益受到消极的侵害 股东本应该
得到的潜在的 长远的收益没能获得 这种由于代理问题的存在而使股东权益
受到的损失就是代理成本   
怎样才能避免管理者的道德风险和不利选择 即怎样才能使管理者在追求
自身利益时尽可能不损害股东的利益呢 应该说 解决代理问题的手段多种多










司前途负责 那么 其侵害公司股东利益的情况就会大大减少 在这种情况下
                                                                                                                                         
页  
7 文宗瑜 唐俊著 公司股份期权与员工持股计划 中国金融出版社 2000 年版 第 148—152 页  
8 我国经济学家张维迎教授在其专著 企业的企业家 契约理论 上海人民出版社 三联书店 1995
年版 中认为 企业内委托权的最佳分配的分析由三个步骤组成 第一步 从机理的角度剩余索取权应
该分配给经营者 这是因为经营者的行为难以监督 而经营者积极性的损失带来的成本比资本所有者和
生产成员更大 第二步 在经营能力不易被观测的时候 应该由资本所有者充当企业家 第三步 由于
























人力资本 是指知识 技能 资历 经验和熟练程度 健康等的总称 代表人
的能力和素质 诺贝尔经济学奖获得者科斯认为 企业是一个人力资本与非人
力资本共同订立的特殊市场合约 在工业化时代 决定企业生存与发展的主导
要素是企业拥有的物质资本 所以 在企业中 物质资本的所有者就占据着统
治地位 出资人的利益高于其他要素所有者的利益 企业经营决策的最终决定
权也掌握在股东手中 但在知识经济条件下 物质资本与人力资本的地位发生
了重大变化 物质资本的地位相对下降 而人力资本的地位相对上升 特别是
企业经营者的知识 经验 技能在企业中占据了越来越重要的地位 80年代兴
起的新经济增长理论的研究结果也认为 离开人力资本 在宏观层面 我们无
法解释各国经济绩效的巨大差异 在微观层面 我们无法解释各企业经济绩效
的巨大差异 10这表明 人力资本同物质资本 技术一样是非常重要的生产要
素 但是 这种要素又与其他要素不同 它与人力的所有者 即公司管理人员
不可分离 具有专有性 既然承认人力是一种资本 而且具有专有性 那么就
必须承认劳动者拥有人力资本的产权 人力资本产权是人力的所有者为获得收
益对自己所拥有的人力资本加以利用或处置的权利 包括人力资本的占有权
使用权 处置权和收益权等 因此 一方面 人力资本的所有者完全决定人力
资本的使用和发挥的状况 另一方面 其他人 如公司股东 要使用这种人力
资本需要对其所有者进行激励 这就使得承认管理人员的人力资本价值 并给
予相应的剩余索取权成为包括上市公司在内的现代企业发展的一种必然的要
                                                 
9 唐未兵 张苏 西方经理股票期权理论评介 经济学动态 2001 年第 1 期 第 58—59 页  
10 早在 50 年代 美国一些经济学家在解释美国经济成长时 就发现在考虑了物质资本和劳动力增长后
仍有很大一部分经济成长无法解释 著名经济学家舒尔茨 明塞及后来的贝克尔等人把这一无法解释的
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股票期权可分为激励股票期权(Incentive Stock Option) 法定股票期权 与
非法定股票期权(Non-qualified Stock Option)两种类型 而由于股票期权通
常是授予公司的经理层 因此经济学界也将其通称为经营者股票期权
(Executive Stock Option) 也称 认股权 它是指公司股东给予公司高级
管理人员在未来某特定的期限内以事先约定的行权价 Exercise Price 购买
一定数量本公司股票的选择权 当在股票期权的行使期限内股票的市价超过其
行权价 即股票价格上涨 时 拥有该权利的公司高级管理人员通过行使这一
权利取得股票 从而获得该股票的市价与行权价之间的差额 这个购买的过程
称为行权 Exercise 反之 如果现在行使公司股票期权不能得益 股票期权
持有者可暂时不行使这一权利 由此可见 我们所要讨论的股票期权制度仅是





                                                 
11 T.W.舒尔茨 制度与人的经济价值的不断提高 载科斯等著 财产权利与制度变迁 上海人民出
版社 上海三联书店 1994 年版 第 253—254 页  
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愿的行为 为了最好地实现股票期权制度的这种目的 在其制度设计上必须充
分考虑用于股票期权制度的股票来源 股票期权的授予对象 用于股票期权的
股票数量 股票期权的有效期限 行权价格 执行方式 管理办法等等要素的
安排  
股票期权制度的法律特征主要体现为  




2 期权价值具有未来性 只有经过公司经营者的努力 使公司得到发展
每股净资产提高 股票市价上涨后 期权持有人选择行权 期权价值才能真正
体现出来  





标而让渡出的利益 所以 该制度实施的决策权在股东大会  
5 激励对象主要是公司的高级管理人员 公司员工不属于股票期权制度的
激励范畴 但现在已有越来越多的国家将激励对象的范围扩展到公司员工  
三 股票期权与相关概念辨析 
1 股票期权与管理人员持股的区别 
目前 我国上市公司中的高级管理人员持股 并非来源于 股东为激励公
司高级管理人员实现预定经营目标 而实行的制度规定 其中 上市公司管理
人员持有的可流通股份 主要来自于 内部职工股 及其送配股 不可流通股
则主要来自于个人投资 不属于 股票期权  
                                                 
13 形成权的重要特征是不需要对方当事人的合作就能够立即改变法律状态 形成法律行为因一方意思表
示而告成立而不需要双方达成合意 而股票期权只有权利人向公司做出行使权利的意思表示之后 方才

















有选择权 是强制性的权力安排, 是在考核目标达到后 以股票代替现金作为
对被考核人的一种奖励 期权具有选择权 经营者到任时可选择期权兑现 可
根据企业前景预期来决定期权的取舍 经营者在取得股票期权后 有溢价收益
时可选择行权 行权后 经营者可选择继续持有或变现  
近两年 一些企业在落实股权激励机制的过程中 还实行了管理人员的期
股制度 并将其与年薪制挂钩 这种期股 通常属不可流通股份 管理人员按
股票面值购股 并且 在相当多的场合下 购股款直接从年薪中扣付 故带有




年的历史 早在1916年 法国于有限公司法中规定 对劳工赋予部分股权并可




它的前十大股东 15但员工持股制度的内容 目标和机制 与股票期权有着诸
多的不同 经营者持股是人力资本的投入 给经营者期权是资本所有者给经营
者努力的奖励 而员工持股的目的是为了弥合劳资矛盾 在实现方式上 员工
持股主要是通过公司取得自己股份 为员工分红入股 发行新股时提取一定比
例供员工认购来实现 而股票期权不能通过分红入股来实现 股票期权是一种
选择权 形成权 而员工持股则是股权 股票期权的受益对象主要是公司的经
营管理人员及技术骨干员工 而员工持股则包括所有员工 但董事 经理常不
享受该待遇 各国的股票期权与员工持股在法律适用上也大多不同 16 
                                                 
14 王平 邱兴亮 上创业板 你准备好了没 厦门律师论文选编 上册 2001 年版 第 469 页  
15 黄加丹 内部职工持股会的法律性质刍议 厦门律师论文选编 上册 2001 年版 第 422—423
页  
16 如 德国股份公司法 规定认股权适用第 192 条第 2 款第 3 项 以增加资本方式实现 为员工持股而
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化趋势 据统计 在美国的上市公司中 采用股票期权制度的公司越来越多
1994年为10% 1997年为45% 2000年达到55% 17据资料显示 目前全球排名前









济体中风靡一时 在亚洲 印度 韩国 新加坡 泰国等国也纷纷开展了股票
期权制的试点工作 如在日本就有包括索尼 日本电气公司在内的160家上市公
司对其高层经理人员实施了股票期权激励 20 
                                                 
17 At http//www.page.search.sohu.com/cgi-bin/pagesearch.cgi?word  Dec.22,2001  
18 张建英 刘荣华 关于实行股票期权薪酬制度的几点建议 经济师 2001 年第 3 期 第 127 页  
19 郑先炳 美加银行业的 股票期权计划 实施情况及其启示 南方金融 2001 年第 3 期 第 44 页  
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股票期权制度在技术设计上最核心的内容是股票期权的受益人 行权期
行权价和行权数量 这些内容与股票期权的管理 授予数量 权利变更和丧失
等诸要素相结合 构成股票期权制的完整体系 以美国为例 选择美国作为主






被认为是得到 普通收人 因而不用交税 公司也不能扣减相关的报酬 只






股票时 则未经股东大会批准 该高级管理人员就不能参加股票期权计划 只
能持有非法定股票期权 股票期权的持有者自愿离职 丧失行为能力 死亡或
公司发生并购 公司控制权变化等条件下 股票期权可能改变条件 退休时所
有股票期权的授予时间表和有效期限不变 但如果3个月内没有执行可行权股票
期权 法定期权便转为非法定期权 权利人不再享受税收优惠  
对法定股票期权来说 美国国内税务法有3个时间限制 其一 股票期权的
赠与计划必须是一个成文的计划 且该计划在实施前12个月或实施后的12个月
得到公司股东大会的认可 其二 股票期权计划实行10年后自动结束 如果要
继续实施 必须得到股东大会的认可 其三 从赠与日开始后的10年内 股票
期权有效 一般在10年的有效期内又规定2年左右的期间为行权锁定期 非法定
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